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A. Latar Belakang Masalah 
Keinginan manusia di dalam memenuhi kebutuhannya membuat mereka 
berjuang guna memenuhi setiap kebutuhannya. Demikian halnya pada setiap dunia 
usaha yang selalu ingin memenuhi kebutuhannya, dan menjadikan kondisi yang 
dialaminya menjadi semakin baik. Hal ini dapat dicapai pada saat mampu 
memanfaatkan setiap peluang-peluang yang terjadi pada persaingan yang ada 
sehingga mampu memenuhi kebutuhannya dan mempertahankan kelangsungan 
hidupnya. Sejalan dengan semakin berkembangknya ilmu manajemen keuangan, 
fungsi dan peranan seorang manager semakin menjadi luas. Hal ini juga 
bersangkutan dengan mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan yang 
dikelolanya. Dalam manajemen keuangan modern sekarang ini fungsi manager 
keuangan dapat dibagi menjadi tiga macam; memutuskan alternative pembiayaan 
(financing decision), menetapkan pengalokasian dana (investment decision), 
menentukan deviden (deviden decision) (Arief Sugiono,2009). Dikenal 3 fungsi 
utama manajemen keuangan yaitu, fungsi penggunaan dana yang menyangkut 
keputusan investasi, fungsi mendapatkan dana yang menyangkut keputusan 
pembelanjaan (pendanaan) serta fungsi pengalokasian laba yang menyangkut 
kebijakan deviden (Sugiarto,2009). Namun dalam mempertahankan kelangsungan 
hidupnya pada persaingan industri dan perekonomian saat ini, perusahaan yang 
berskala global memiliki kemampuan lebih besar dalam mempertahankan 
kelangsungan hidup maupun meningkatkan pertumbuhan perusahaannya. 
Tujuan perusahaan perlu dilihat secara menyeluruh. Oleh karena itu, tujuan 
perusahaan sebenarnya ada 3 macam, yaitu: 
1. Mencapai atau memperoleh laba maksimal untuk kemakmuran pemilik 
perusahaan. 
2. Menjaga kelangsungan hidup perusahaan (going concern) 
3. Mencapai kesejahteraan masyarakat sebagai tanggung jawab sosial perusahaan. 
Ketiga tujuan perusahaan saling berkaitan satu sama lainnya. Tujuan 
perusahaan untuk memperoleh laba maksimal dimaksudkan agar dapat hidup terus. 
Didirikannya perusahaan tidak dibatasi untuk waktu tertentu, tetapi diharapkan 
hidup terus tanpa batas waktu. Meskipun dikenal konsep corporate life cycle (siklus 
hidup perusahaan) perusahaan. Oleh kerena itu, kelangsungan hidup perusahaan 
akan terus dijaga dengan berusaha memperoleh laba sebesar-besarnya. Apabila 
perusahaan memperoleh laba yang tinggi dan kelangsungan hidup perusahaan 
terjaga diharapkan akan berimbas pada kesejahteraan masyarakat luas di luar 
perusahaan dan hal itu merupakan prestasi manajemen dalam mengelola 
perusahaannya. Prestasi yang diperoleh manajemen khususnya jika dapat 
mensejahterakan masyarakat inilah tanggung jawab sosial perusahaan yang 
bersangkutan. Prestasi manajemen juga akan meningkatkan prestasi manajer. Oleh 
karena itu, meningkatnya laba perusahaan akan menjaga kelangsungan hidup 
perusahaan dan akhirnya meningkatkan kesejahteraan dan kemakmuran masyarakat 
baik masyarakat pemilik perusahaan maupun masyarakat pada umumnya. (Martono 
dan Agus Harjito,2008:3). Penilaian pertumbuhan perusahaan dipengaruhi oleh tiga 
kebijakan perusahaan yakni kebijakan pembelanjaan, kebijakan investasi, dan 
kebijakan dividen (Gitosudarmo,2002:10). 
Perusahaan saat ini banyak yang mengalami permasalahan dalam pendanaan 
sehingga sangat penting bagi perusahaan. Masalah pendanaan perusahaan 
merupakan salah satu tugas manajer keuangan perusahaan antara aktiva dan pasiva 
perusahaan (Riyanto, 1997:13) dari pendanaan itu dapat diketahui beberapa hal yang 
penting yang berhubungan dengan pandanaan perusahaan baik darimana sumber 
dana yang didapatkan maupun alokasi dana yang diperoleh. Manajer keuangan yang 
terlibat akan menentukan komposisi pendanaan perusahaan yang terkait dengan 
menentukan berapa banyak modal sendiri dan penggunaan yang digunakan 
perusahaan untuk membiayai aktivanya. Sumber dana perusahaan digolongkan 
menjadi dua yaitu sumber dana internal dan sumber dan eksternal (Kaaro, 2003). 
Sumber dana internal dapat berupa penggunaan laba yang ditahan dan pengeluaran 
saham baru (modal sendiri) sedangkan sumber dana eksternal berupa penggunaan 
hutang perusahaan. Setiap pemilihan sumber dana yang ada akan memiliki implikasi 
yang berbeda bagi perusahaan yaitu (Agustanto, 2004):  
1. Bila perusahaan menggunakan hutang maka akan membuat perusahaan 
memiliki kewajiban untuk membayar bunga dan angsuran pokok atas hutang 
yang digunakan. 
2. Bila perusahaan menggunakan laba ditahan maka perusahaan harus 
menggunakan aliran kas sebagai hal atas pemegang saham. 
3. Bila perusahaan mengeluarkan saham baru maka hal tersebut akan 
mempengaruhi jumlah dan harga saham yang beredar yang dimiliki 
perusahaan di pasar modal. 
Struktur pendanaan sendiri adalah perbandingan atau imbangan pendanaan 
jangka panjang perusahaan yang ditujukan oleh perbandingan hutang jangka 
panjang terhadap modal sendiri. Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dari 
sumber modal sendiri berasal dari modal saham, laba ditahan, dan cadangan. 
Pemenuhan kebutuhan dana harus mencari alternatif – alternatif yang seimbang. 
Pendanaan yang seimbang akan terjadi bila perusahaan mempunyai struktur modal 
yang optimal. Struktur modal yang optimal dapat diartikan sebagai struktur modal 
yang dapat meminimalkan biaya penggunaan modal keseluruhan atau biaya modal 
rata-rata, sehingga meminimalkan nilai perusahaan. 
Fakta-fakta yang sangat empiris diindikasikan bahwa aliran kas memainkan 
sangat penting dalam keuangan pengeluaran investasi. Mengapa aliran kas lebih 
penting dari sumber dana yang lain dalam keuangan investasi? 
 
Ada dua penjelasan juga yang akan membantu yaitu: 
1. The Pecking Order (PO) hipotesis Myer and Majluf (1984) 
 The Pecking Order hypothesis menjelaskan pilihan masalah yang kurang baik 
dalam perusahaan seperti manajer, pemilik perusahaan, pertemuan ketika 
mereka diinformasikan lebih baik mengenai nilai perusahaan mereka pada 
pasar modal. Ketika manajer tidak dapat menggambarkan nilai peluang 
investasi mereka secara benar pada pasar modal, mereka membatalkan NPV 
(Net Present Value) peluang investasi dengan tujuan mencegah biaya yang 
mahal pada keuangan di luar perusahaan. 
2. The Free Cash Flow (FCF) hipotesis Jensen (1986) 
 The Free Cash Flow (FCF) hypothesis memberi penekanan pada agen-agen 
biaya, manajer yang mana mempunyai akses yang besar untuk aliran kas. 
Jensen (1986) adalah arus kas berlebih yang dibutuhkan untuk membiayai 
seluruh kegiatan investasi dan mempunyai net present value (NPV) positif 
ketika di-discounted pada cost of capital yang relevan. 
Perusahaan saat ini banyak yang mengalami permasalahan dalam melakukan 
pendanaan sehingga sangat penting bagi perusahaan untuk mengetahui beberapa hal 
yang berhubungan dengan pendanaan perusahaan yang optimal baik darimana 
sumber dana yang didapatkan maupun alokasi dana yang diperoleh.  
Menganalisis kepekaan hubungan antara aliran kas dan tingkat investasi 
perusahaan untuk melakukan pengalokasian dana yang seimbang pada perusahaan 
sehingga benar-benar memenuhi kebutuhan modal kerjanya. Sehingga berpengaruh 
baik pada kinerja perusahaan maupun para investor yang mempercayakan dananya 
pada perusahaan yang bersangkutan. Dimana hubungan aliran kas dan investasi akan 
menjadi variabel yang akan diteliti secara lebih lanjut. 
Dengan menghubungkan pada masalah tersebut di atas, maka sangat menarik 
untuk melakukan penelitian yang menganalisa hubungan antara aliran kas dengan 
tingkat investasi perusahaan. Sehingga penelitian ini diberi judul: ”ANALISIS 
PENGARUH ANTARA SENSITIVITAS ALIRAN KAS DENGAN TINGKAT 
INVESTASI PADA PENDANAAN YANG TIDAK SEIMBANG (Studi Kasus 
Pada Perusahaan-perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia Pada Tahun 
2005-2008).” 
 
B. Rumusan Masalah 
Rumusan masalah yang diambil untuk penelitian ini adalah: 
1. Apakah aliran kas berpengaruh terhadap pendanaan yang tidak seimbang pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 
2. Apakah investasi perusahaan berpengaruh terhadap pendanaan yang tidak 
seimbang pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 
 
 
C. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan penelitian ini dinyatakan sebagai berikut: 
1. Untuk memperoleh bukti empiris pengaruh aliran kas terhadap pendanaan yang 
tidak seimbang pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 
2. Untuk memperoleh bukti empiris pengaruh investasi terhadap pendanaan yang 
tidak seimbang perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 
  
D. Manfaat Penelitian 
1. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapan mampu memberikan informasi 
terhadap beberapa pengaruh beberapa variabel yang dapat mempengaruhi 
pendanaan yang tidak seimbang sehingga dapat mencapai pendanaan yang 
optimal 
2. Bagi investor, penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi sebagai 
bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan dalam menentukan pilihannya 
terhadap suatu perusahaan yang memberikan tingkat kemakmuran yang baik 
bagi investor yang bersangkutan. 
3. Bagi akademisi, hasil dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan bukti 
empiris dan gambaran mengenai beberapa variabel yang dapat mempengaruhi 
pendanaan yang tidak seimbang. 
4. Bagi penelitian selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat dimanfaatkan 






A. Landasan Teori 
Banyak usaha baik yang berskala besar maupun kecil, apakah yang bersifat 
profit maupun nonprofit akan mempunyai perhatian besar di bidang keuangan. 
Keberhasilan ataupun kegagalan usaha hampir sebagian besar sangat ditentukan oleh 
kualitas keputusan keuangan. Dengan kata lain masalah yang timbul dalam setiap 
organisasi berimplikasi terhadap bidang keuangan. 
Adapun masalah yang sering timbul dan dihadapi oleh manajer keuangan 
adalah: Apakah investasi itu profitable?; dari manakah dana yang diperlukan untuk 
pembiayaan investasi harus diperoleh?; seberapa besar uang kas yang dipertahankan 
untuk menjaga kontinuitas usaha?; kredit macam apa yang diberikan kepada para 
langganan?; berapa besar persediaan yang harus dipertahankan?; haruskah laba yang 
diperoleh itu dibagikan atau ditahan untuk diinvestasikan kembali?; bagaimana 
kebijakan deviden optimal dan apa implikasinya terhadap nilai usaha?; bagaimana 
keseimbangan antara risiko dan tingkat keuntungan yang optimal. 
Keputusan-keputusan penting yang harus diambil oleh setiap manajer 
keuangan, tujuan yang ingin dicapai dan metode untuk mengevaluasi pencapaian 
tujuan. Keputusan dibidang keuangan pada prinsipnya menyangkut tiga hal yaitu 
keputusan investasi atau investment decision, keputusan pemenuhan kebutuhan dana 
atau financing decision, dan keputusan pendistribusian keuntungan atau distribution 
decision - ada yang menyebutnya sebagai dividend policy. 
1. Aliran Kas 
Kas merupakan salah satu bagian dari aktiva yang memiliki sifat paling 
lancar (paling likuid) dan paling mudah berpindah tangan dalam suatu transaksi. 
Kas dapat menghasilkan laba, dalam arti tidak dapat untuk mendapatkan laba 
secara langsung dalam operasi perusahaan. Oleh karena itu, perlu dilakukan 
usaha manajemen kas yang efektif dan efisien sehingga pemanfaatan kas tersebut 
dapat optimal. Kas yang dibutuhkan perusahaan baik digunakan untuk operasi 
perusahaan sehari-hari (dalam bentuk modal kerja) maupun untuk pembelian 
aktiva tetap memiliki sifat kontinyu maupun tidak kontinyu. Aliran kas ada dua 
yaitu aliran kas masuk (cash inflow) dan aliran kas keluar (cash outflow). Aliran 
kas masuk yang kontinyu (rutin) sebagian besar berasal dari penjual produk 
utama perusahaan yang dijual secara tunai. Sedangkan penerimaan kas yang tidak 
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kontinyu (rutin) antara lain penerimaan dari sewa gedung, penjualan aktiva yang 
tidak terpakai, penerimaan modal saham dari para investor, penerimaan hutang 
atau kredit dari bank, dan penerimaan bunga.  
Neraca terdiri dari dua sisi. Sebelah kiri disebut debit, dan sebelah kanan 
disebut kredit. Antara sisi debit dan kredit ini harus seimbang (balance). 
Laporan keuangan merupakan media untuk mengkomunikasikan informasi 
keuangan kepada pihak ekstern yang menaruh perhatian kepada badan atau 
organisasi pembuat laporan serta aktivitas-aktivitasnya. (Gantyowati dan 
Djamaludin, 2001:21) 
Menurut SAK No 1 penyajian laporan keuangan, bertujuan memberikan 
info tentang posisi keuangan, kinerja dan arus kas perusahaan yang bermanfaat 
bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam rangka membuat 
keputusan ekonomi serta menunjukan pertanggung jawaban manajemen atas 
penggunaan sumber daya yang dipercaya mereka (IAI, 2002) 
Menurut Statemen of Financial Accounting Concept (SFAC) No1 Objectif 
of Financing Reporting by Business Enterprises (FASB,1978) menjelaskan 
bahwa tujuan utama dari laporan keuangan adalah : 
Laporan Arus Kas 
Merupakan laporan keuangan dasar yang berisi mengenai aliran kas masuk dan 
keluar perusahaan. Laporan ini menggambarkan salah satu komponen neraca, 
yaitu kas dari satu periode berikutnya. Laporan aliran atau arus kas disusun untuk 
menunjukan perubahan kas selama satu periode dan memberikan penjelasan 
mengenai alasan perubahan tersebut dengan menunjukan dari mana sumber 
penerimaan kas dan untuk apa penggunaannya. Laporan arus kas berbeda dengan 
laporan rugi-laba, laporan aliran kas merupakan ringkasan transaksi keuangan 
yang berhubungan dengan kas baik penerimaan kas maupun pengeluaran kas, 
sedangkan laporan rugi-laba menunjukan pendapatan yang direlasasikan dan 
biaya yang terjadi dengan tidak memperhatikan ada tidaknya penerimaan atau 
pengeluaran kas. 
 Pernyataan Standar Akuntasi No.2 (IAI, 1994) menyatakan tentang tujuan 
dengan kegunaan informasi arus kas sebagai berikut: Informasi tentang arus kas 
suatu perusahaan berguna bagi para pemakai laporan keuangan sebagai dasar 
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara 
dengan kas dan menilai kebutuhan perusahaan untuk menggunakan arus kas 
tersebut. Perusahaan harus menyajikan laporan tersebut sebagai bagian yang 
tidak terpisahkan (intergal) dari laporan keuangan lainnya untuk setiap periode 
penyajian laporan keuangan. 
Laporan arus kas atau aliran kas dapat menyediakan informasi yang 
berguna untuk para pemakai untuk mengevaluasi perubahan aktiva bersih 
perusahaan, struktur keuangan (termasuk likuiditas dan solvabilitas), dan 
kemampuan untuk mempengaruhi jumlah serta waktu arus kas dalam rangka 
adaptasi dengan perubahan keadaan dan peluang. Di samping itu, dengan 
informasi arus kas yang memungkinkan para pemakai mengembangkan model 
untuk menilai dan membandingkan nilai sekarang dari arus kas masa depan 
(future cash flow) dari berbagai pelaporan kinerja operasi berbagai perusahaan 
karena dapat meniadakan pengaruh penggunaan atau perlakuan akuntansi yang 
berbeda terhadap transaksi dan peristiwa yang sama. 
Aktivitas yang berkaitan dengan arus kas pada dasarnya dapat 
dikelompokan menjadi dua kategori, yaitu (1) aktivitas yang menghasilkan kas, 
yang disebut dengan penerimaan kas (source of cash), dan aktivitas yang 
mengakibatkan pengeluaran kas, yang dinamakan dengan penggunaan kas (uses 
of cash). Pemakai laporan arus kas terutama akan tertarik pada jumlah bersih kas 
yang diperoleh dari operasi dari pada laporan secara rinci tentang kas masuk dan 
kas keluar dari kegiatan operasional. Perlakuan kas sebagai jumlah bersih dari 
kas masuk dan kas keluar yang berasal dari operasional terpisah, maka jenis 
sumber dan penggunaan kas yang utama dapat dikelompokkan berdasarkan tabel 
sebagai berikut: 
  TABEL II.1 
Sumber dan Penggunaan Kas 
 
Sumber Penerimaan Kas  
(sources of cash) 
Penggunaan Kas 
(uses of cash) 
Hasil operasional Deviden tunai 
Peminjaman baru Pembayaran kembali hutang 
Pengeluaran saham baru Pembelian kembali saham 
Penjualan aktiva tetap Pembelian aktiva tetap 
Penjualan selain aktiva tetap Pembelian selain aktiva 
tetap 
 Sumber: Analisis Informasi Keuangan 
FASB 95 tidak menggunakan sebanyak 10 (sepuluh) kategori sumber dan 
penggunaan kas seperti tersebut di atas, namun menggabungkannya menjadi tiga 
kategori utama yaitu aktivitas operasi (operating activities), aktivitas investasi 
(investing activities), dan aktivitas pendanaan (financing activities). Oleh karena 
itu, laporan arus kas harus melaporkan arus kas selama periode tertentu dan 
diklasifikasikan menurut aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan dengan cara 
yang paling sesuai dengan bisnis perusahaan tersebut. Suatu transaksi tertentu 
dapat meliputi arus kas yang diklasifikasikan ke dalam lebih dari satu klasifikasi, 
misalnya pelunasan pinjaman bank yang meliputi pokok pinjaman dan bunga, 
maka bungan merupakan unsur yang sesuai dengan aktivitas operasi sedangkan 
pokok pinjaman merupakan aktivitas pendanaan. 
Laporan arus kas terdiri dari 3 bagian: 
a) Arus kas dari aktvitas operasi 
Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi didefinisikan sebagai 
seluruh transaksi penerimaan kas yang berkaitan dengan pendapatan 
penjualan dan kas keluar yang berkaitan dengan biaya operasi, termasuk 
pembayaran upah, bunga dan pajak (arus kas yang diperoleh dari aktivitas 
penghasilan utama pendapatan perusahaan. Oleh karena itu, arus kas tersebut 
pada umumnya berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi 
penetapan rugi atau laba bersih (kecuali laba dari transaksi penjualan 
peralatan pabrik). 
b) Arus kas dari aktivitas investasi 
Aktivitas investasi meliputi perolehan aktiva jangka panjang termasuk 
pembelian surat berharga yang tidak setara dengan kas dan peminjaman uang 
(loan receivable) serta kebalikannya yaitu penjualan aktiva jangka panjang 
dan pelunasan pinjaman. Namun kenaikan atau penurunan piutang usaha dan 
persediaan tidak diperlakukan sebagai aktivitas investasi karena perubahan 
tersebut terjadi pada aktiva lancar maka harus diklasifikasikan sebagai 
aktivitas operasi. Pengungkapan terpisah arus kas yang berasal dari aktivitas 
investasi perlu dilakukan sebab arus kas tersebut mencerminkan penerimaan 
dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk 
menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan. 
c) Arus kas dari aktivitas pendanaan 
Meliputi aktivitas peminjaman uang yang meliputi utang hipotik, utang 
obligasi dan bentuk utang jangka panjang lainnya dan emisi saham baru, 
pembayaran kembali pinjaman jangka panjang, pembayaran deviden kepada 
pemegang saham, dan penggunaan kas untuk penarikan kembali saham 
perusahaan. Namun demikian, perubahan pada utang usaha, utang upah dan 
gaji, utang bunga, dan utang pajak tidak diperlukan sebagai aktivitas 
pendanaan, melainkan sebagai aktivitas operasi. Pengungkapan terpisah arus 
kas yang timbul dari aktivitas pendanaan perlu dilakukan sebab berguna 
untuk memprediksi klaim terhadap arus kas masa depan oleh para pemasok 
modal kerja. 
Format dasar arus kas harus diklasifikasikan secara spesifik mengenai 
sumber dan penggunaan kas, baik untuk aktivitas operasi, investasi, dan 
pendanaan. Walaupun format-format yang lain diperkenankan untuk digunakan 
namun format dasar tersebut yang disarankan oleh IAI dan FASB.  
Tujuan penganalisaan laporan arus kas tidak hanya untuk mengetahui apa 
yang telah terjadi di masa lalu, tetapi juga untuk memproyeksikan atau membuat 
prakiraan bagaimana kemungkinan arus kas yang akan terjadi di masa depan. 
Laporan arus kas yang diproyeksikan merupakan alat penting untuk perencanaan 
jumlah, waktu, dan karakter dari pendanaan baru. Proyeksi tersebut penting baik 
bagi manajemen dalam mengantisipasi kas yang dibutuhkan dimasa depan, dan 
untuk calon pemberi pinjaman untuk menilai kemampuan perusahaan untuk 
membayar pinjamannnya sesuai dengan yang telah direncanakan.  
Untuk perencanaan keuangan yang lebih pendek, proyeksi arus kas, kas 
dibuat untuk masing-masing bulan atau kuartal, dan anggaran kas akan berguna 







CONTOH TABEL AKTIVITAS ARUS KAS 
 
Aktivitas Operasi 
Laba bersih sebelum deviden preferen 
Tambahan (sumber kas) 
Depresiasi dan amortisasi 
Peningkatan utang 
Peningkatan akrual 




Kas digunakan untuk membeli aktiva tetap 
Aktivitas Pendanaan  
Peningkatan wesel tagih 
Peningkatan obligasi 
Pembayaran deviden saham biasa (preferen) 
Arus kas bersih yang dihasilkan oleh aktivitas pendanaan 
Kas dan sekuritas pada awal tahun 
Kas dan sekuritas pada akhir tahun 
   Sumber: Fundamentals of Financial Management 
 2. Investasi Perusahaan 
Yang dimaksud dengan investasi adalah pengkaitan sumber-sumber dalam 
jangka panjang untuk menghasilkan laba di masa yang akan datang (Mulyadi, 
1993) Sekali investasi diputuskan maka perusahaan akan terikat pada jalan 
panjang di masa yang akan datang yang sudah dipilih, yang tidak mudah untuk 
disimpangi. Investasi banyak mengandung resiko dan ketidakpastian. Investasi 
dapat dibagi menjadi empat golongan berikut ini: 
1. Investasi yang tidak menghasilkan laba (non profit investment) Investasi ini 
timbul karena adanya peraturan pemerintah atau karena syarat-syarat kontrak 
yang telah disetujui, yang mewajibkan perusahaan untuk melaksanakannya 
tanpa mempertimbangkan laba atau rugi. Misalnya karena air limbah yang 
telah digunakan dalam proses produksi jika dialirkan keluar pabrik akan 
mengakibatkan timbulnya pencemaran lingkungan, maka pemerintah 
mewajibkan perusahaan untuk memasang instalasi pembersih air limbah, 
sebelum air tersebut dibuang ke luar pabrik. Karena sifatnya merupakan 
kewajiban yang harus dilaksanakan, maka investasi jenis ini tidak 
memerlukan pertimbangan ekonomis sebagai kriteria untuk mengukur perlu 
atau tidaknya pengeluaran tersebut. 
2. Investasi yang tidak dapat diukur labanya (non measurable profit investment)  
Investasi ini dimaksudkan untuk menaikkan laba, namun laba yang 
diharapkan akan diperoleh perusahaan dengan adanya investasi ini sulit 
diukur secara teliti. Sebagai contoh adalah pengeluaran biaya promosi produk 
untuk jangka panjang, biaya penelitian dan pengembangan, biaya program 
pelatihan dan pendidikan. 
3. Investasi dalam penggantian mesin dan ekuipmen (replacement investment)  
Investasi jenis ini meliputi pengeluaran untuk penggantian mesin dan 
ekuipmen yang ada. Penggantian mesin dan ekuipmen biasanya dilakukan 
atas dasar pertimbangan adanya penghematan biaya yang akan diperoleh atau 
adanya kenaikan produktivitas dengan adanya penggantian tersebut, Bila 
penghematan biaya yang diperoleh dari penggantian suatu mesin dan 
ekuipmen berjumlah pantas bila dibandingkan dengan tambahan investasi 
untuk penggantian tersebut, maka penggantian tersebut secara ekonomis 
memang diperlukan.  
4. Investasi dalam perluasan usaha (expansion investment) dimana investasi 
jenis ini merupakan pengeluaran yang digunakan untuk menambah kapasitas 
produksi atau operasi menjadi lebih besar dari sebelumnya. Tambahan 
kapasitas akan memerlukan adanya tambahan investasi dan akan 
menghasilkan tambahan pendapatan serta akan. 
 
3. Biaya Modal (Cost of Capital)  
Modal yang dibutuhkan untuk membiayai operasi perusahaan terdiri atas 
modal asing dan modal sendiri. Modal asing merupakan modal yang berasal dari 
pinjaman para kreditur, suplier dan perbankan. Sedangkan modal sendiri 
merupakan modal yang berasal dari pihak perusahaan baik dari pemilik 
perusahaan (pemegang saham) maupun laba yang tidak dibagikan (laba ditahan). 
Di dalam memenuhi kebutuhannya, perusahaan dapat menerbitkan dan menjual 
surat berharga berupa obligasi (modal pinjaman) dan saham (modal sendiri). 
Surat berharga tersebut dijual kepada investor yang menginginkannya. Apabila 
perusahaan menjual surat berharga kepada investor, maka perusahaan 
berkewajiban memberikan hasil (return) yang dikehendaki oleh investor tersebut. 
Hasil yang dikehendaki oleh investor tersebut, bagi perusahaan merupakan biaya 
yang disebut biaya modal. 
Biaya modal (Cost of Capital) adalah biaya riil yang harus dikeluarkan 
oleh perusahaan untuk memperoleh dana yang berasal dari hutang, saham 
preferen, saham biasa, maupun laba yang ditahan untuk mendanai suatu investasi 
atau perusahaan. 
Perhitungan biaya modal atas perusahaan adalah biaya modal rata-rata dari 
biaya tiap jenis modal (biaya modal individual). Berikut ini dijelaskan masing-
masing perhitungan biaya modal. 
1) Biaya Modal Hutang Jangka Panjang 
Biaya hutang yang ditanggung oleh perusahaan yang menggunakan 
dana hutang tidak lain adalah sebesar tingkat keuntungan yang disyaratkan 
oleh investor (pemilik dana). Pada dasarnya biaya penggunaan hutang jangka 
panjang (cost of debt) yang biasanya berasal dari obligasi (cost of bond) 
dapat dihitung dengan menggunakan cara seperti perhitungan tingkat 
pendapatan investasi dalam obligasi dengan rumus (metode) singkat dan 
metode present value dapat dihitung dengan cara: 
a. Metode Singkat 
 
Keterangan: 
I  = Bunga hutang jangka panjang (obligasi) satu tahun dalam rupiah 
N = Harga nominal obligasi atau nilai obligasi pada akhir umumnya 
Nb = Nilai bersih penjualan obligasi 
n   = Umur obligasi 
b. Metode Present Value 
 
Keterangan : 
I   = Bunga hutang jangka panjang (obligasi) satu tahun dalam rupiah 
N  = Harga nominal obligasi atau nilai obligasi pada akhir umumrnya 
Nb= Nilai bersih penjualan obligasi 
n   = Umur obligasi 
2) Biaya Modal Saham Preferen 
Biaya modal saham preferen (cost of preferred stock atau Kp) adalah 
biaya riil yang harus dibayar apabila perusahaan menggunakan dana dengan 
menjual saham preferen.  Biaya modal saham preferen diperhitungkan 
sebesar keuntungan yang disyaratkan (required rate of return) oleh investor 
pemegang saham preferen. Artinya tingkat keuntungan yang diharapkan oleh 
investor merupakan biaya yang harus ditanggung emiten. Biaya modal 
saham preferen berupa deviden tetap. Biaya modal penggunaan saham 
preferen (Kp) dihitung dengan membagi deviden per lembar saham preferen 
(Dp) dengan harga saham preferen saat ini (Po). 
Kp = Dp/Pp 
Keterangan: 
Kp = Biaya saham preferen 
Dp = Dividen saham preferen 
Po = Harga saham preferen saat penjualan (harga proses). 
3) Biaya Modal Saham Biasa 
 Biaya modal saham biasa merupakan biaya yang dikeluarkan oleh 
perusahaan yang memperoleh dana dengan menjual saham biasa. 
4) Biaya Saldo Laba ditahan 
  Biaya saldo laba ditahan merupakan tingkat pengembalian yang diminta 
oleh para pemegang saham atas saham biasa suatu perusahaan. 
5) Biaya Modal Keseluruhan 
Biaya modal secara keseluruhan merupakan biaya modal yang 
memperhitungkan seluruh biaya atas modal yang digunakan oleh 
perusahaan. Perusahaan menggunakan modal dari sumber modal asing dan 
modal sendiri. Oleh karena itu, biaya modal yang diperhitungkan merupakan 
biaya modal dari seluruh jenis modal yang digunakan.  
Jika pembiayaan suatu investasi berasal dari berbagai sumber 
pendanaan, maka biaya modal tersebut dapat dihitung berdasarkan rata-rata 
tertimbang. 
WACC = [Wd x Kd (1- tax)] + [Wp x Kp] + [Ws x (Ks atau Ksb)] 
 
Keterangan: 
WACC = biaya modal rata-rata tertimbang (Weighteded Average Cost of 
Capital) 
Wd = proporsi hutang dari modal 
Wp = proporsi saham preferen dari modal 
Ws = proporsi saham biasa atau laba ditahan dari modal 
Kd = biaya hutang 
Kp = biaya saham preferen 
Ks = biaya laba ditahan 
Ksb = biaya saham biasa baru 
4. Pendanaan Yang Tidak Seimbang 
Struktur modal yang optimum merupakan perimbangan hutang jangka 
panjang dan modal sendiri dengan biaya modal rata-rata minimal. Kebutuhan 
dana perusahaan yang perlu diperhatikan antara lain aliran kas yang diharapkan, 
pengeluaran modal di masa datang yang diharapkan, kebutuhan tambahan 
piutang dan persediaan, maupun pola penggunaan hutang termasuk kesempatan 
investasi yang menguntungkan. 
 Pada perusahaan manufaktur pendanaan yang optimal dengan 
menggunakan inter kuartil range berada pada range 40%-50%. Dengan demikian 
range <40% dan >50% termasuk pada perusahaan dengan pendanaan yang tidak 
optimal. Kebijakan struktur pendanaan merupakan kebijakan perusahaan dalam 
pemilihan sumber dana, baik yang berasal dari internal maupun eksternal. 
Sumber dana internal perusahaan berasal dari laba ditahan, sedangkan sumber 
dana eksternal berasal dari hutang dan penerbitan saham (ekuitas). Proporsi 
antara penggunaan modal sendiri dan hutang dalam memenuhi kebutuhan 
perusahaan disebut dengan struktur pendanaan perusahaan. Dalam penelitian ini 
sebagai proksi dari kebijakan struktur pendanaan yaitu total hutang terhadap total 
aktiva. Pengukuran ini telah digunakan oleh Pandey (2002) dan beberapa 
penelitian terdahulu. Alasan penelitian ini menggunakan total hutang terhadap 
total aktiva juga karena kondisi di Indonesia. Indonesia sebagai Negara yang 
sedang berkembang sering menggantikan hutang jangka pendek menjadi hutang 
jangka panjang (Human, 2001; Pandey, 2002). Pengkuran daripada struktur 
pendanaan adalah sebagai berikut: 
Leverage 
Leverage dalam pengertian bisnis mengacu pada penggunaan asset dan 
sumber dana (sources of funds) oleh perusahaan di mana dalam penggunaan asset 
atau dana tersebut perusahaan harus mengeluarkan biaya tetap atau beban tetap. 
Penggunaan asset (aktiva) atau dana tersebut pada akhirnya dimaksudkan untuk 
meningkatkan keuntungan potensial bagi pemegang saham. Dalam suatu 
perusahaan leverage dikenal dua macam leverage, yaitu leverage operasi 
(operating leverage) dan leverage keuangan (financial leverage). 
1. Leverage Operasi (Operating Leverage) 
Leverage operasi timbul pada saat perusahaan menggunakan aktiva 
yang memiliki biaya-biaya operasi tetap. Biaya tetap tersebut misalnya biaya 
penyusutan gedung dan peralatan kantor, biaya lain yang muncul dari 
penggunaan fasilitas dan biaya manajemen.  
Leverage operasi menggambarkan sejauh mana perusahaan 
menanggung beban biaya tetap dalam operasinya. Jika prosentase biaya tetap 
dari biaya total tinggi, maka perusahaan dikatakan mempunyai tingkat 
leverage tinggi. Sebaliknya, jika prosentase biaya tetap dari biaya total 
rendah, maka perusahaan dikatakan mempunyai leverage operasi yang 
rendah (Brigham and Houston, 2003). Menurut Brigham and Houston, jika 
leverage operasi tinggi maka sedikit perubahan pada penjualan (cateris 
paribus) akan mengakibatkan perubahan besar dalam pendapatan operasi 
(return on equity). 
2. Leverage Keuangan (Financial Leverage) 
Leverage Keuangan merupakan penggunakan dana dengan beban tetap 
dengan harapan atas penggunaan dana tersebut akan memperbesar 
pendapatan per lembar saham (earning per share, EPS). 
Leverage keuangan menggambarkan proporsi surat berharga dengan 
biaya tetap (hutang dan saham preferen) digunakan dalam struktur 
pendanaan perusahaan (Brigham and Houston, 2003).  
Menurut Sufiati dan Ma’im (1998), leverage keuangan menggambarkan 
tingkat sumber dana hutang dalam struktur pendanaan perusahaan. 
Sedangkan Riyanto (1995), mendefinisikan leverage sebagai penggunaan 
dana atau aktiva dimana untuk penggunaan tersebut perusahaan harus 
menutup biaya tetap atau membayar beban tetap. Penggunaan dana dengan 
beban tetap itu dengan harapan untuk memperbesar pendapatan per lembar 
saham biasa (Earning per Share/EPS). Leverage menguntungkan (Favorable 
Financial Leverage) kalau pendapatan yang diterima dari penggunaan dana 
tersebut lebih besar daripada beban tetapnya. Financial leverage merugikan 
(Unfavorable Financial Leverage) apabila perusahaan tidak dapat 
memperoleh pendapatan sebanyak beban tetap yang harus dibayar. 
3. Tingkat Leverage  
Menurut Brigham and Houston (2003), dapat dilihat leverage operasi 
dan financial saling mempengaruhi melalui analisis konsep tingkat leverage. 
a. Degree of Operating Leverage (DOL) 
Yaitu prosentase perubahan EBIT sebagai akibat prosentase 
perubahan penjualan. 
 
b. Degree of Financial Leverage (DFL) 
Yaitu prosentase perubahan EPS (earning per share) sebagai 
akibat prosentase perubahan EBIT. 
 
                              
c. Degree of Total Leverage (DTL) 
Yaitu prosentase perubahan EPS sebagai akibat mengikuti 
peruabah penjualan. DTL sama dengan DOL dikalikan dengan DFL. 
  DTL=DOLxDFL 
Dapat juga ditulis: 
 
Keterangan: 
DTL = Degree of total leverage 
S  = Penjualan 
VC  = Biaya Variabel (Variabel Cost) 
F  = Biaya Tetap (Fixed Cost) 
i  = Bunga yang dibayar pada tingkat leverage. 
 
B. Penelitian Terdahulu 
Subekti (2001) menemukan bahwa perusahaan yang tumbuh dimana memiliki 
aliran kas yang tinggi mempunyai kebijaksanaan pendanaan eksternal yang lebih 
kecil dibanding perusahaan yang tidak tumbuh. Dan pertumbuhan perusahaan tidak 
berpengaruh pada harga saham. 
Risanty (2004) mengemukakan bahwa perusahaan yang memiliki 
pertumbuhan tinggi hal ini berkaitan dengan aliran kas perusahaan mempunyai 
kebijaksanaan pendanaan eksternal yang lebih kecil dibandingkan dengan 
perusahaan yang tidak tumbuh. 
Financial leverage untuk mengukur seberapa sumber pendanaan perusahaan 
yang berasal dari hutang jangka panjang (Susi Indriyani 2006). 
Menurut Kim (1992), dalam Ari Christianti (2006) Salah satu tolak ukur 
struktur modal perusahaan ditunjukan oleh leverage keuangan.  
Hayne E. Leland (1998) menemukan bahwa struktur modal optimal 
mencerminkan penghematan pajak atas biaya bunga hutang dan biaya-biaya 18 
keagenan. Biaya-biaya keagenan membatasi jumlah hutang dan jatuh tempo hutang, 
dan meningkatkan hasil (yield), tetapi peranannya relatif kecil. 
Lakshmi Shyam-Sunder dan Stewart C. Myers (1999) mengemukakan bahwa 
model dasar pecking order yang memprediksi defisit keuangan internal mendorong 
hutang, mampu menjelaskan dengan lebih baik daripada model static trade-off yang 
memprediksi bahwa tiap perusahaan melakukan penyesuaian secara bertahap untuk 
mencapai debt ratio optimal.  
Sheridan Titman (2002) mengemukakan tentang pasar modal yang seringkali 
tidak terintegrasi, dan pengaruhnya terhadap strategi pendanaan. Kondisi pasar 
modal yang ditentukan oleh institusi dan individu yang memasok modal, dapat 
mempengaruhi perusahaan dalam mencari modal. 
Keputusan pendanaan ini akan mempengaruhi struktur modal perusahaan. 
Seperti yang dikemukakan oleh Hessel Nogi S. Tangkillsan (2003:208) Struktur 
modal yang optimal yaitu: 
Struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan 
serta mampu memberikan kemakmuran para pemegang saham dan 
karyawan serta mampu memberikan kemakmuran pada pemegang 
saham dan karyawan. Keuntungan yang diperoleh harus lebih besar 
dari biaya modal sebagai akibat penggunaan struktur modal. Maka 
penentu kebijakan struktur modal akan mempengaruhi ruang 
lingkup kerja perusahaan, dengan demikian perusahaan dituntut 
memilih bentuk struktur modal yang optimal. 
 
C. Kerangka Penelitian 
Kerangka pemikiran adalah tahapan-tahapan pokok berisi informasi tentang 
obyek yang diteliti untuk menganalisis data secara akurat dan kemudian 
diinterpretasikan untuk dijadikan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan agar 
keputusan yang diambil dapat lebih efektif  (Algifari, 2003:8). Kerangka pemikiran 
ini akan membantu dalam menjelaskan hubungan antara variabel-variabel 
independen terhadap variabel dependen. Kerangka pemikiran penelitian ini 
digambarkan seperti berikut: 
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Gambar II.1 
Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, dapat dilihat bahwa penelitian ini 
menggunakan variabel independen (X) yang diukur oleh aliran kas pada aktivitas 
pendanaan, dan weighted average cost of capital (WACC). Sedangkan variabel 
dependen (Y) yang diproksi dengan menggunakan total debt to total asset. 
Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, dapat dilihat model persamaan regresi 
berganda dalam penelitian ini sebagai berikut: 
eXbXbY +++= 2211a  
Keterangan:
 
 Y = Total debt to total asset 
 a = Kostanta 
 b1 = Koefisien  
 X1 = Aliran Kas pada aktivitas pendanaan 
 b2 = Koefisien 
 X2 = Weighted average cost of capital (WACC) 
 e = Standar Error 
Aliran kas disusun untuk menunjukan perubahan kas selama satu periode dan 
memberikan penjelasan mengenai alasan perubahan tersebut dengan menunjukan 
dari mana sumber penerimaan kas dan untuk apa penggunaannya. Aliran kas dari 
aktivitas pendanaan adalah aktivitas yang mengakibatkan perubahan dalam jumlah 
serta komposisi modal dan pinjaman perusahaan.  
Cost of capital (COC) yang menghubungkan keputusan jangka panjang dan 
kekayaan pemilik perusahaan. COC terkait dengan keputusan investasi yang 
diajukan akan menaikan atau menurunkan saham. Return yang harus diterima dari 
investasi suatu proyek agar dapat menjaga nilai pasar saham. Biaya yang harus 
dikeluarkan untuk mendapatkan modal. 
Biaya investasi di dapatkan dari berbagai sumber pendanaan sehingga 
penghitungan biaya investasi tersebut dapat dilakukan dengan melakukan 
penghitungan melalui weighted average cost of capital (WACC).  
 
D. Hipotesis 
Hipotesis merupakan asumsi terhadap nilai parameter populasi yang akan diuji 
untuk proses pengambilan keputusan dalam kasus yang diteliti (Algifari, 2003:61) 
1. Pengaruh aliran kas pada aktivitas pendanaan pada total debt to total asset. 
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan potensial yang tinggi memiliki 
kecenderungan akan menghasilkan aliran kas yang tinggi dan kapitalisasi pasar 
yang tinggi sehingga memungkinkan perusahaan untuk memiliki biaya modal 
yang rendah, oleh sebab itu, leverage memiliki hubungan negatif dengan tingkat 
aliran kas. Pertumbuhan perusahaan akan mempengaruhi kebijakan struktur 
pendanaan, kebijakan deviden, dan kebijaksanaan kompensasi yang akan 
dilakukan perusahaan. Perusahaan yang tumbuh cenderung mempunyai lebih 
banyak NPV positif yang tersedia. Arus kas yang dihasilkan perusahaan 
diperlukan untuk mendanai proyek yang ada diperusahaan, dan para manajer 
akan lebih sedikit menggunakan uang pada cara yang tidak optimal, 
kecenderungan ini akan membuat perusahaan mempunyai hutang yang lebih 
sedikit untuk mendanai proyeknya. Hal ini sesuai dengan keputusan pecking 
order theory yang menyebutkan bahwa perusahaan cenderung memilih 
pendanaan yang berasal dari internal daripada eksternal.  
Ha1:    Aliran Kas pada aktivitas pendanaan (X1) mempunyai pengaruh negatif 
terhadap total debt to total asset (Y) perusahaan manufaktur di Bursa 
Efek Indonesia.  
2. Pengaruh weighted average cost of capital pada total debt to total asset. 
Menurut Husnan (1996) yang menganut pendekatan tradisional berpendapat 
bahwa dalam kondisi pasar modal yang sempurna dan tidak ada pajak, nilai 
perusahaan (atau biaya modal perusahaan) bisa dirubah dengan cara merubah 
struktur modalnya. Pendapat ini dominan sampai dengan tahun 1950-an. 
Sedangkan menurut Van Horn dan Wachowicz (1998), pendekatan tradisional 
struktur modal menunjukan bahwa: (1) biaya modal tergantung pada struktur 
pendanaan perusahaan dan (2) terdapat struktur pendanaan optimal. Pendekatan 
ini mengansumsikan bahwa hingga leverage tertentu, resiko perusahaan tidak 
mengalami perubahan. Namun demikian setelah rasio leverage tertentu, biaya 
hutang dan biaya modal sendiri meningkat. Peningkatan biaya modal sendiri 
akan semakin besar dan bahkan akan semakin besar daripada penurunan biaya 
karena penggunaan hutang yang lebih sedikit. Akibatnya biaya modal rata-rata 
tertimbang pada awal menurun dan setelah leverage tertentu akan meningkat. 
Oleh karena itu nilai perusahaan mula-mula meningkat dan akan menurun 
sebagai akibat dari penggunaan hutang yang semakin besar. Dengan demikian 
menurut pendekatan tradisional, terdapat struktur pendanaan yang optimal untuk 
setiap perusahaan. Struktur pendanaan yang optimal terjadi pada saat nilai 
perusahaan maksimum atau struktur pendanaan yang mengakibatkan biaya 
modal rata-rata tertimbang minimum. 
Ha2  : Weighted average cost of capital (WACC) (X2) mempunyai pengaruh 
negatif terhadap total debt to total asset (Y) perusahaan manufaktur di 






















A. Desain Penelitian 
Jenis penelitian ini merupakan penelitian explanatory research yang menguji 
hipotesis dengan aplikasi teori dalam memecahkan masalah yang diteliti dan 
mengadakan interpretasi tentang hubungan tertentu, pengaruh, atau perbedaan antar 
kelompok atau independensi dari dua atau lebih faktor dalam suatu objek yang 
diteliti (Sularno, 2003:30). Karena penelitian ini menggunakan explanatory 
research, maka langkah berikut setelah research problem atau memunculkan 
pertanyaan penelitian maka langkah berikutnya memunculkan hipotesis. Penelitian 
ini bersifat survey data sekunder perusahaan dan berupa kejadian sesungguhny 
sesuai fakta. Data perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
sebagai sampel. Dalam penelitian ini, penulis mencoba untuk mengetahui apakah 
variabel  independen aliran kas, investasi perusahaan memiliki pengaruh terhadap 
variabel dependen berupa pendanaan yang tidak seimbang. 
 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah jumlah keseluruhan objek (satuan-satuan/individu-
individu) yang karakteristiknya hendak diduga (Djarwanto, 2007:107). Dalam 
penelitian ini, populasi yang dijadikan objek adalah semua jenis industri 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2005 
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sampai dengan tahun 2008. Alasan pemilihan industri manufaktur sebagai 
populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut (Indrawati, 
2006): 
a. Sektor industri manufaktur merupakan sektor industri yang memiliki padat 
modal dan jenis industri dengan hutang yang tinggi sehingga memiliki 
kemungkinan besar pada munculnya risiko. Kondisi ini membuat industri 
manufaktur perlu berhati-hati dalam menentukan struktur modalnya. 
b. Sektor industri manufaktur merupakan industri yang paling banyak 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sehingga diharapkan dapat diperoleh 
jumlah sampel yang cukup representatif untuk kebutuhan penelitian. 
c. Pemilihan satu jenis industri manufaktur adalah sebagai upaya untuk 
menghindari kemungkian adanya efek industri pada hasil penelitian dari 
seluruh industri yang ada di Indonesia. 
 
2. Sampel 
Sampel adalah sebagian dari populasi yang karakteristiknya hendak 
diselidiki, dan dianggap bisa mewakili keseluruhan populasi (Djarwanto, 
2000:108). Sedangkan dalam pemilihan sampel dilakukan secara purposive 
sampling, dimana pada teknik ini peneliti memilih sampel purposif atau sampel 
bertujuan secara subjektif. Pemilihan ”sampel bertujuan” ini dilakukan karena 
mungkin saja peneliti telah memahami bahwa informasi yang dibutuhkan dapat 
diperoleh dari satu kelompok sasaran tertentu yang mampu memberikan 
informasi yang dikehendaki karena mereka memang memiliki informasi seperti 
itu dan mereka memenuhi kriteria yang ditentukan oleh peneliti. Beberapa 
kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel adalah: 
1) Perusahaan manufaktur yang mempunyai data dan laporan keuangan yang 
lengkap dan jelas pada periode 1 Januari 2005 sampai dengan 31 Desember 
2008. 
2) Perusahaan manufaktur yang cukup aktif diperdagangkan selama periode 
2005-2008. 
 
C. Sumber Data dan Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder dengan data historis karena 
merupakan kenyataan pada laporan keuangan perusahaan yang tersedia di Pojok 
Bursa Efek Jakarta FE UNS selama periode 2005 sampai dengan 2008. Data 
sekunder yang digunakan adalah data perusahaan manufaktur yang listing di Bursa 
Efek Indonesia per 1 Januari tahun 2005 sampai dengan 31 Desember 2008. 
 
D. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Variabel yang akan diteliti dalam penelitian ini terdiri dari: 
 
1. Variabel Independen 
Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi variabel dependen, 
baik yang pengaruhnya positif maupun pengaruhnya negatif.  Dalam script 
analisis, akan terlihat bahwa variabel yang menjelaskan mengenai jalan atau cara 
sebuah masalah dipecahkan melalui variabel independen. 
a. Aliran Kas pada Pendanaan (X1) 
b. Weight Average Cost of Capital (X2) 
2. Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah variabel yang menjadi pusat perhatian peneliti. Dalam 
script analisis, nuansa sebuah masalah dapat dilihat dari variabel dependen. 
Penelitian ini menggunakan variabel dependen (Y) Total Debt to Total Asset. 
 
E. Alat Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif merupakan statistik yang menggambarkan fenomena 
atau karakteristik distribusinya (Jogiyanto, 2004:163). Statistik deskriptif 
bertujuan untuk menggambarkan tentang ringkasan data-data penelitian seperti 
mean, standar deviasi, varian, modus, sum, range, minimum, dan maksimum. 
 
2. Pengujian Normalitas Data 
Uji normalitas ini digunakan untuk menguji apakah data yang digunakan 
berdistribusi normal atau tidak (Priyatno, 2008:28). Data yang baik adalah data 
yang terdistribusi normal sehingga dapat memperkecil kemungkinan terjadinya  
bias. Informasi terhadap variasi variabel dependen yang tidak dapat diterangkan 
pada regresi akan termuat dalam residual. Oleh karena itu, untuk melakukan 
pemeriksaan terhadap persamaan regresi apakah melanggar asumsi atau tidak 
maka digunakan analisis residual (Nachrowi dan Usman, 2006:21).  
Apabila telah mendapatkan nilai residual tersebut maka selanjutnya 
dilakukan analisis uji normalitas dengan menggunakan level of significant 
sebesar 0,05 atau 5%. Pengujian normalitas dilakukan dengan membandingkan p-
value yang diperoleh dengan tingkat signifikansi yang ditentukan sebesar 0,05. 
Bila p-value ≥ 0,05 maka data yang digunakan dalam penelitian merupakan data 
yang terdistribusi normal dan sebaliknya bila nilai p-value < 0,05 maka data tidak 
terdistribusi normal (Priyatno, 2008:28). 
Semua teknis analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan bantuan komputer dengan menggunakan program SPSS 




3. Pengujian Asumsi Klasik 
a. Multikolinearitas 
Uji Multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada tidaknya 
hubungan linear yang “sempurna” atau pasti di antara variabel-variabel 
independen yang menjelaskan dari model regresi (Gujarati, 1999:157). Bila 
terjadi hubungan linear yang “sempurna” pada beberapa atau semua variabel 
independen maka terdapat korelasi yang sangat kuat di antara variabel 
independen. 
b. Autokorelasi 
Autokorelasi diartikan sebagai korelasi antar anggota serangkaian 
observasi yang diurutkan menurut waktu atau ruang. Pengujian ini penting 
dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan antar unsur gangguan 
pada observasi dengan unsur gangguan pada observasi lain (Gujarati 
1999:201). Autokorelasi sering terjadi pada sampel dengan metode 
pengumpulan time series. 
c. Heteroskesdasitas 
Heteroskesdasitas memiliki arti sebagai penyebaran titik data regresi 
yang tidak sama (hetero). Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui gambaran 
hubungan antara nilai prediksi dengan Studentized Delete Residual nilai 
tersebut. Model yang baik adalah model regresi yang memiliki hubungan 
antara nilai yang diprediksi dengan Studentized Delete Residual nilai tersebut 
sehingga model bisa dikatakan bersifat homoskesdatisitas (Nugroho, 2005:63). 
Ada tidaknya heteroskedastisitas pada suatu model dapat dilihat dari pola 
gambar Scatterplot model tersebut. Gambar Scatterplot menyatakan bahwa 
model regresi linier berganda tidak terdapat heteroskedastisitas jika: 
a) Titik-titik data menyebar di atas dan di bawah atau di sekitar angka 0. 
b) Titik-titik data tidak mengumpul hanya di atas atau di bawah saja. 
c) Penyebaran titik-titik data tidak boleh membentuk pola bergelombang 
melebar kemudian menyempit dan melebar kembali. 
d) Penyebaran titik-titik data sebaiknya tidak berpola. 
4. Pengujian Hipotesis 
a. Pengujian Regresi Berganda 
Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan analisis regresi linier berganda dimana merupakan analisis 
untuk menguji hubungan secara linier antara dua atau lebih variabel 
independen (X1, X2, X3, ....) terhadap variabel dependen (Y) (Priyatno, 
2008:73). Model persamaan regresi berganda yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah: 
eXbXbY +++= 2211a  
Keterangan: 
 Y                     = Total Debt to Total Asset 
 α  = Konstanta 
 b1, b2  = Koefisien regresi 
 X1  = Aliran Kas pada Aktivitas Pendanaan  
 X2  = Weight Average Cost of Capital 
b. Pengujian Koefisien Regresi Berganda Secara Simultan (Uji F) 
Pengujian koefisien regresi berganda secara simultan (Uji F) ini 
digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen (X1, X2) secara 
bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen (Y) 
(Priyatno 2008:81). Hasil uji F pada output SPSS dapat dilihat pada tabel 
ANOVA. Uji ANOVA untuk melihat sebaran varian yang disebabkan oleh 
regresi dan varian yang disebabkan oleh residual. Hal ini dapat dianalisis 
melalui uji F yang membandingkan mean square dari regresi dan mean square 
dari residual. 
 
Hasil F-test menunjukan pengaruh variabel independen secara bersama-
sama terhadap variabel dependen jika p-value yang terletak pada kolom Sig. < 
dari level of significant yang ditentukan (signifikansi 5% atau 0,05 adalah 
ukuran yang sering digunakan dalam penelitian) atau bila Fhitung pada kolom F 
menunjukkan nilai yang lebih besar dari Ftabel. Nilai Fhitung dapat dihitung juga 
dengan cara df1=k-1, dan df2=n-k, dimana k merupakan jumlah variabel 
dependen dan independen, dan n merupakan jumlah kasus. 
c. Pengujian Koefisien Regresi Berganda Secara Parsial (Uji t) 
Pengujian koefisien regresi secara parsial (Uji t) dilakukan untuk 
mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen (X1, X2,...) secara 
parsial terhadap variabel dependen (Priyatno, 2008:83). Hasil pengujian ini 
dapat dilihat pada output  SPSS melalui tabel Coeffisientα dengan melihat 
nilai p-value lebih kecil dari level of significant sebesar 5% atau nilai t-hitung 
(pada kolom t) lebih besar dari t-tabel {yang didapat dari perhitungan α = 5% 
: 2 = 2,5% (uji dua sisi)} dengan derajat kebebasan (df) n-k-1 maka 
menunjukan H0 diterima. Hal ini berarti variabel independen secara parsial 
tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen dan H0 ditolak bila –
t hitung <t- tabel atau >t-hitung >t-tabel. Kondisi ini berarti bahwa variabel 
independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
d. Koefisien Determinasi (Goodness of Fit) 
Koefisien determinan (R2) digunakan untuk menggambarkan 
kemampuan model menjelaskan variasi yang terjadi dalam variabel dependen. 
Koefisien determinan ditunjukan oleh angkat R-Square dalam model 
summary yang dihasilkan oleh program. Koefisien determinasi ini diperoleh 
dengan rumus: 
R2 = (TSS-SSE)/TSS = SSR/TSS 
Keterangan: 
 TSS = Total Sum Square 
 SSE = Sum Square of Error 
 SSR = Sum Square of Regression 
Nilai R2 diaktakan baik bila nilainya di atas 0,5 karena nilai R-Square 
berkisar antara 0 sampai 1 (Nugroho, 2005:51). Koefisien determinasi (R2) 
bertujuan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variabel independen 
dalam menjelaskan variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 
menunjukan seberapa besar sumbangan variabel independen terhadap 
perubahan variabel dependen. Jika nilai R-Square mendekati 1 maka sebagian 
besar variabel independen menjelaskan variabel dependen sedangkan jika 
koefisien determinasi adalah 0 berarti variabel independen tidak berpengaruh 



















ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
Pada penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 
berupa aliran kas pada aktivitas pendanaan dan weighted average cost of capital 
(WACC). Sedangkan pada variabel dependen berupa total debt to total asset. Pada bab 
IV ini akan dilakukan analisis data dan pembahasan hasil pengolahan data untuk 
membuktikan hipotesis yang telah ditentukan sebelumnya. Seluruh data yang telah 
diperoleh akan diolah menggunakan SPSS (Statistical Product and Service Sollution) 
version 11.5 for windows. Setelah melakukan pengolahan data hasil pengolahan tersebut 
selanjutnya akan dianalisis untuk mengetahui adanya pengaruh antara variabel 
independen yang berupa aliran kas pada aktivitas pendanaan dan weighted average cost 
of capital (WACC) dalam penelitian ini terhadap variabel dependen berupa total debt to 
total asset. 
 
A. Deskripsi Data 
 Pada penelitian ini pemilihan data dilakukan melalui metode purposive 
sampling dengan menentukan kriteria-kriteria tertentu. Obyek penelitian yang 
diambil yaitu seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
yang dijadikan sebagai populasinya. Periode pengamatan yang dilakukan 
menggunakan tahun penelitian dari tahun 2005 sampai dengan tahun 2008 atau 4 
tahun amatan. Perolehan data penelitian yang merupakan data sekunder diperoleh 
melalui Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 2006 dan 2009 yang terdapat 
di Pojok BEJ Fakultas Ekonomi Universitas Sebelas Maret dan Pusat Data Bisnis 
Ekonomi (PDBE) UGM. Jumlah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2006 sampai dengan tahun 2009 adalah 136 
perusahaan. Untuk memperoleh jumlah sampel yang lebih besar maka penelitian ini 
menggunakan penggabungan metode pengambilan sampel dengan metode time 
series data. Metode time series data dilakukan dengan cara mengumpulkan data dari 
waktu ke waktu pada satu objek dengan tujuan untuk mengetahui perkembangan. 
Pemilihan perusahaan yang akan menjadi sampel ditentukan sebelumnya oleh 
peneliti. Perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut adalah: 
1. Perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2005-2008. Semua perusahaan 
yang termasuk dalam jenis manufaktur, dimana memiliki total debt to total 
asset di luar antara 40%-50%.  
43 
2. Laporan keuangan tersedia lengkap selama empat tahun amatan. 


















Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta 
dari tahun 2006 sampai dengan tahun 2009 
136 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta 
dari tahun 2006 sampai dengan tahun 2009 yang 
memenuhi kriteria pengambilan sampel melalui metode 
time series data 
22 
Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian 22 
Tahun amatan 4 tahun 
Jumlah Total Amatan 88 
Sumber: Indonesian Capital Directory Market 
 
Statistik deskriptif merupakan statistik yang menggambarkan fenomena atau 
karakteristik dari data melalui karakteristik distribusinya. Statistik deskriptif yang 
dilakukan bermaksud untuk menggambarkan tentang ringkasan data-data penelitian 
mengenai nilai mean, standar deviation, nimimum, dan maximum dalam variabel 
total debt to total asset, aliran kas pada aktivitas pendanaan, dan weighted average 
cost of capital (WACC). Hasil analisis deskriptif setiap variabel dalam penelitian ini 
disajikan dalam tabel sebagai berikut: 
TABEL IV.2 




  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
total debt to total asset 88 ,09 1,93 ,6492 ,26910 
aliran kas pada aktivitas 
pendanaan 88 -1183554,00 6103714,00 101801,1477 842023,08453 
weighted average cost of 
capital 88 -,02 2,09 ,2009 ,26308 
Valid N (listwise) 88         
Sumber: Hasil Pengolahan Data, Lampiran V 
 Berdasarkan tabel IV.2 di atas dapat diketahui bahwa variabel Total Debt to 
Total Asset dengan satuan rasio, perusahaan manufaktur yang digunakan dalam 
sampel dengan jumlah (N) sebanyak 88 mempunyai nilai rata-rata sebesar 0,6492 
dengan standar deviasi sebesar 0,26910. Nilai Total Debt to Total Asset terendah 
sebesar 0,09 yang dicapai oleh perusahaan PT Schering Plough Indonesia Tbk 
sedangkan Total Debt to Total Asset tertinggi sebesar 1,93 yang dicapai oleh 
perusahaan PT Ades Water Indonesia Tbk. 
 Nilai rata-rata aliran kas pada aktivitas pendanaan dengan satuan jutaan, 
perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian ini sebesar 101801,1477 
dengan standar deviasi sebesar 842023,08453. Nilai aliran kas pada aktivitas 
pendanaan terendah sebesar -1183554,00 yang terdapat pada perusahaan PT 
Indofood Sukses Makmur Tbk pada tahun 2005 sedangkan aliran kas pada 
pendanaan yang tertinggi sebesar 6103714,00 dicapai oleh perusahaan PT Indofood 
Sukses Makmur Tbk pada tahun 2007. 
 Perusahaan manufaktur yang menjadi sampel dalam penelitian ini memiliki 
nilai rata-rata weighted average cost of capital (WACC) dengan satuan prosentase 
sebesar 0,2009 sedangkan standar deviasi sebesar 0,26308. Nilai terendah pada 
weighteded average cost of capital (WACC) sebesar -2,14 yang dicapai oleh 
perusahaan PT Schering Plough Indonesia Tbk sedangkan nilai tertinggi pada 




B. Pengujian Normalitas Data 
Sebelum melakukan pengujian hipotesis maka terlebih dahulu melakukan 
pengujian normalitas data yang digunakan dalam penelitian dimana untuk menguji 
apakah data yang digunakan terdistribusi normal atau tidak. Analisis normalitas data 
menggunakan uji Kolmogorov_Smirnov terhadap nilai residual seluruh variabel yang 
digunakan dalam penelitian dimana untuk menghindari adanya variasi variabel 
dependen yang tidak nampak pada regresi tetapi akan termuat pada nilai residualnya. 
Pengujian normalitas data dilakukan dengan menggunakan criteria apabila p-value 
hasil pengujian lebih besar dari 0,05 maka data dapat dikatakan terdistribusi normal. 
Hasil pengujian normalitas data disajikan pada tabel sebagai berikut: 
 
TABEL IV.3 
HASIL PENGUJIAN NORMALITAS DATA 
                    One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
  
total debt to 
total asset 
aliran kas pada 
aktivitas pendanaan 
weighted 




N 88 88 88 88 
Normal Parameters(a,b) Mean ,6492 101801,1477 ,2009 ,0000000 




,130 ,394 ,296 ,130 
  Positive ,103 ,394 ,296 ,105 
  Negative -,130 -,288 -,252 -,130 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,221 3,693 2,777 1,217 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,102 ,000 ,000 ,103 
a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 
Sumber: Hasil Pengolahan Data, Lampiran V 
 
Berdasarkan hasil uji Kolmogorov_Smirnov pada tabel IV.3 di atas 
menunjukan bahwa nilai residual memiliki nilai p-value > 0,05 yaitu sebesar 0,103 
dimana mempunyai arti bahwa data variabel aliran kas pada aktiva pendanaan dan 
weighted average cost of capital (WACC) telah terdistribusi normal.  
 
C. Pengujian Asumsi Klasik 
1. Multikolinearitas 
Pengujian multikolinearitas digunakan dengan tujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antara satu variabel 
bebas dengan variabel bebas yang lain. Prasyarat yang harus terpenuhi dalam 
model regresi adalah tidak adanya multikolinearitas. Pengujian ini dilakukan 
dengan melihat nilai Tolerance atau nilai Varian Inflation Factor (VIF). Model 
dapat dikatakan terhindar dari asumsi klasik multikolinear jika Tolerance lebih 
besar dari 0,1 atau nilai Varian Inflation Factor (VIF) lebih kecil dari 10. Hasil 
pengujian multikolinearitas dapat dilihat pada tabel sebagai berikut: 
TABEL IV.4 
HASIL PENGUJIAN MULTIKOLINEARITAS 
Variabel Tolerance VIF Interpretasi Hasil 
Aliran Kas pada aktivitas 
pendanaan 
0,999 1,001 Tidak terjadi 
multikolinearitas 
Weighted average cost of 
capital 
0,999 1,001 Tidak terjadi 
multikolinearitas 
  Variabel Dependen: Total Debt to Total Asset 
Sumber: Hasil Pengolahan Data, Lampiran VI 
 
 Berdasarkan hasil pengujian asumsi klasik multikolinear yang ditunjukan 
pada tabel IV.3 di atas maka dapat terlihat bahwa variabel independen yang 
digunakan dalam model regresi memiliki nilai Tolerance sebesar 0,999 dan nilai 
VIF sebesar 1,001. Dengan demikian nilai Tolerance lebih besar dari 0,1 dan 
nilai VIF lebih kecil dari 10. Pengujian asumsi klasik multikolinear terpenuhi 
karena model regresi dalam penelitian ini terhindar dari multikolinearitas. 
 
2. Autokorelasi 
Pengujian autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model 
regresi linier ada lorelasi antara kesalahan penggangu pada periode t dengan 
kesalahan pada periode t-1 atau sebelumnya. Jika terjadi korelasi, maka 
dinamakan ada masalah autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi 
yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul 
karena residual atau kesalahan penggangu tidak bebas dari observasi ke 
observasi lainnya. Hal ini sering ditemukan pada data runtut waktu atau time 
series karena gangguan pada seorang individu/kelompok cenderung 
mempengaruhi ganguan pada individu/kelompok pada periode berikutnya. Pada 
data crossection atau silang waktu, masalah autokorelasi jarang terjadi karena 
gangguan pada observasi yang berbeda berasal dari individu/kelompok yang 
berbeda. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. 
Cara yang paling sering dilakukan untuk menguji ada tidaknya autokorelasi 
dalam penelitian adalah dengan menggunakan metode Durbin Watson test. 
Metode ini menyatakan bahwa data yang digunakan dalam model tidak terjadi 
autokorelasi jika nilai Durbin Watson berkisar antara 0 sampai dengan 4 dengan 
pedoman bila nilai uji statistik Durbin Watson lebih kecil dari satu atau lebih 
besar dari tiga maka nilai residual sari model regresi berganda tidak bersifat 
independen atau terjadi autokorelasi. Hasil pengujian Durbin Watson dapat 
dilihat pada tabel sebagai berikut: 
TABEL IV.5 
HASIL PENGUJIAN AUTOKORELASI 
Model Summary(b) 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 ,472(a) ,223 ,204 ,24005 2,125 
a  Predictors: (Constant), weighted average cost of capital, aliran kas pada aktivitas pendanaan 
b  Dependent Variable: total debt to total asset 
 
   Sumber: Hasil Pengolahan Data, Lampiran VII 
 
 Berdasarkan hasil pengujian asumsi klasik autokorelasi yang ditunjukan 
pada tabel IV.4 di atas maka dapat terlihat bahwa nilai Durbin Watson terletak 
pada du < DW < (4-du) yaitu sebesar 2,125 dimana memenuhi syarat yang 
ditentukan Durbin Watson sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi 
dalam penelitian ini terhindar dari autokorelasi. 
 
3. Heteroskesdastisitas 
Pengujian heterokesdasitas bertujuan untuk menguji apakah dari model 
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual suatu pengamatan dengan 
pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang homokedasitas, 
dimana pada nilai variabel independen tertentu masing-masing kesalahan 
mempunyai nilai varian yang sama. Jika model yang diperoleh ternyata tidak 
memenuhi asumsi tersebut maka dalam model tersebut terjadi heteroskedasitas. 
Hasil pengujian heteroskesdastisitas terhadap model pada penelitian ini 
ditunjukan tabel seperti berikut: 
TABEL IV.6 
HASIL PENGUJIAN HETEROSKESDASTISITAS 
Variabel Α Sig. p-
value 
Intrepretasi Hasil 
Aliran kas pada 
aktivitas pendanaan 
0,005 0,804 Tidak terjadi 
heterokesdastisitas 
Weighted average cost 
of capital 
0,005 0,855 Tidak terjadi 
heteroskesdastisitas 
   Variabel Dependen: Total Debt to Total Asset 
   Sumber: Hasil Pengolahan Data, Lampiran VIII 
 
  Berdasarkan hasil pengujian asumsi klasik heteroskesdastisitas yang 
ditunjukan pada tabel VI.5 dapat terlihat bahwa variabel independen yang 
digunakan dalam model regresi tidak terjadi heterokesdastisitas. Hal ini dapat 
ditunjukan dari nilai p-value semua variabel bernilai > 0,05. 
 
D. Pengujian Hipotesis 
Pada pengujian normalitas data sebelumnya telah membuktikan bahwa 
variabel-variabel dalam penelitian ini telah terdistribusi normal maka dapat 
dilakukan pengujian selanjutnya yakni pengujian hipotesis. Pengujian hipotesis 
dilakukan untuk menguji hipotesis-hipotesis yang telah ditentukan sebelumnya. Hasil 
pengujian hipotesis dan regresi dalam penelitian ini dapat dilihat secara ringkas 
melalui tabel seperti berikut: 
1. Pengujian Regresi Berganda 





Y  = Total Debt to Total Asset 
a  = Konstanta 
b1, b2  = Koefisien Regresi 
X1  = Aliran Kas pada Aktivitas Pendanaan 
X2  = Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
e  = Standar Error  
 Hasil perhitungan koefisien regresi dapat dilihat pada tabel sebagai 
berikut: 
TABEL IV.7 
HASIL UJI REGRESI BERGANDA 
                   Coefficients(a) 
 




Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 
    B Std. Error Beta     Tolerance VIF 
1 (Constant) ,746 ,032   22,964 ,000     
  aliran kas 
pada aktivitas 
pendanaan 
-5,688E-08 ,000 -,178 -1,860 ,066 ,999 1,001 
  weighted 
average cost 
of capital 
-,453 ,098 -,443 -4,626 ,000 ,999 1,001 
a  Dependent Variable: total debt to total asset 
Sumber: Hasil Pengolahan Data, Lampiran IX 
 Berdasarkan tabel IV.7 hasil pengujian hipotesis dan regresi di atas maka 
persamaan regresi berganda menjadi: 
Y = 0,746-5435E-08Aliran Kas pada Aktivitas pendanaan-0,453WACC 
  Dari persamaan regresi berganda tersebut dapat diinterpretasikan untuk 
masing-masing variabel independen aliran kas dan invetasi yang diukur melalui 
aliran kas pada aktivitas pendanaan dan weighted average cost of capital 
(WACC) pada variabel dependen yang berupa pendanaan yang tidak seimbang 
yang diukur melalui total debt to total asset yaitu sebagai berikut: 
a) Hipotesis 1 
   Nilai konstanta dari persamaan regresi berganda sebesar 0,746, 
nilai tersebut dapat diartikan bahwa jika nilai variabel aliran kas pada 
pendanaan adalah nol maka rata-rata total debt to total asset bernilai 
positif sebesar 0,746. 
   Variabel independen (aliran kas pada aktivitas pendanaan) 
memiliki koefisien regresi berganda bernilai negatif sebesar -5,688E-08. 
Nilai tersebut dapat diartikan bahwa jika variabel independen lain 
memiliki nilai tetap dan variabel aliran kas pada aktivitas pendanaan 
mengalami perubahan sebesar 1% maka variabel dependen akan 
mengalami penurunan sebesar 5,688E-08 satuan jutaan. 
 
 
b) Hipotesis 2 
 Nilai konstanta dari persamaan regresi berganda sebesar 0,746, 
nilai tersebut dapat diartikan bahwa jika nilai variabel weighted average 
cost of capital (WACC) adalah nol maka rata-rata total debt to total asset 
bernilai positif sebesar 0,746. 
   Variabel independen (weighted average cost of capital (WACC)) 
memiliki koefisien regresi berganda bernilai negatif sebesar -0,453. Nilai 
tersebut dapat diartikan bahwa jika variabel independen lain memiliki 
nilai tetap dan variabel weighted average cost of capital (WACC) 
mengalami perubahan sebesar 1% maka variabel dependen akan 
mengalami penurunan sebesar 0,453 satuan atau sebesar 45,3%. 
2. Pengujian Koefisien Regresi Berganda Secara Simultan (Uji F) 
Pengujian ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen 
(aliran kas pada aktivitas pendanaan dan weighted average cost of 
capital(WACC)) secara bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap 
variabel dependen (total debt to total asset). Hasil uji F menunjukkan pengaruh 
variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen apabila 






HASIL UJI F (KOEFISIEN REGRESI SIMULTAN) 
ANOVA(b) 
 
Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1,402 2 ,701 12,163 ,000(a) 
  Residual 4,898 85 ,058     
  Total 6,300 87       
a. Predictors: (Constant), weighted average cost of capital, aliran kas pada aktivitas 
pendanaan 
b. Dependent Variable: total debt to total asset 
 
Sumber: Hasil Pengolahan Data, Lampiran X 
Berdasarkan tabel IV.8 di atas yang diperlihatkan dari uji ANOVA atau F 
test diketahui bahwa nilai Fhitung sebesar 12,163 dengan tingkat signifikan 0,000. 
Karena probabilitas 0,000 lebih kecil dari 0,05, maka hasil dari model regresi 
menunjukan bahwa terdapat pengaruh signifikan antara seluruh variabel 
independen yang berupa aliran kas pada aktivitas pendanaan dan weighted 
average cost of capital (WACC) dengan variabel dependen yang berupa total 
debt to total asset. 
3. Pengujian Koefisien Regresi (Uji t) 
Pengujian ini digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi 
variabel independen (aliran kas pada aktivitas pendanaan dan weighted average 
cost of capital), secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen (total debt to total asset) 
Hasil pengujian dapat dilihat dengan membandingkan p-value dengan 
tingkat signifikansi. Dalam penelitian ini menggunakan tingkat signifikansi 5% 
(0,05) dan 10% (0,10). Kriteria yang digunakan dalam pengujian ini adalah jika 
p-value < 0,05 atau p-value < 0,10 maka Ha didukung, sedangkan apabila p-
value > 0,05 atau p-value > 0,10 maka Ha tidak didukung.  
Pada penelitian ini diperoleh nilai p-value dari uji t sebagai berikut: 
TABEL IV.9 
HASIL UJI KOEFISIEN PARSIAL (UJI T) 
Variabel p-value Signifikansi Hasil 
Aliran Kas pada Aktivitas 
pendanaan 
0,066 0,10 Ha diterima 
Weighted Average Cost of 
Capital 
0,000 0,05 Ha diterima 
Sumber: Hasil Pengolahan Data, Lampiran IX 
Berdasarkan tabel IV.9 di atas menunjukan bahwa p-value untuk variabel 
Aliran Kas pada Aktivitas Pendanaan adalah 0,066 yang mana lebih kecil dari 
signifikansi yang ditentukan sebesar 0,10, sehingga dapat ditentukan bahwa 
secara statistik variabel Aliran Kas pada Aktivitas Pendanaan memiliki pengaruh 
secara signifikan terhadap variabel dependen yang berupa Total Debt to Total 
Asset. 
Nilai p-value untuk variabel Weighted Average Cost of Capital adalah 
0,000 yang mana lebih kecil dari signifikansi yang ditentukan sebesar 0,05 
sehingga dapat ditentukan secara statistik bahwa variabel Weighted Average 
Cost of Capital berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen yang 
berupa Total Debt to Total Asset. 
 
 
4. Koefisien Determinasi (Goodness of Fit) 
Nilai koefisien determinasi menunjukan seberapa besar sumbangan 
variabel independen terhadap perubahan variabel dependen. Hasil perhitungan 
pada nilai koefisien determinasi yang terlihat pada tabel sebagai berikut: 
TABEL IV.9 
HASIL UJI KOEFISIEN DETERMINASI (R2) 
                                 Model Summary(b) 
  
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 ,472(a) ,223 ,204 ,24005 2,125 
a. Predictors: (Constant), weighted average cost of capital, aliran kas pada aktivitas 
pendanaan 
b. Dependent Variable: total debt to total asset 
 
  Sumber: Hasil Pengolahan Data, Lampiran VII 
  Berdasarkan tabel IV.9 di atas diketahui bahwa nilai adjusted R-Square 
sebesar 0,204. Nilai tersebut mengindikasikan bahwa seluruh variabel 
independen yang digunakan dalam penelitian ini berupa aliran kas pada aktivitas 
pendanaan dan weighted average cost of capital mampu menjelaskan 
pengaruhnya pada variabel dependen sebesar 20,4% sedangkan sisanya 79,6% 
dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam model. 
 
E. Pembahasan 
Berdasarkan setiap tahap pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini, 
maka dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Aliran kas pada aktivitas pendanaan berdasarkan analisis data yang telah 
dilakukan sebelumnya menunjukan bahwa aliran kas pada aktivitas 
pendanaan berpengaruh pada total debt to total asset dengan koefisien regresi 
bertanda negatif. Hasil ini sesuai dengan keputusan pecking order theory. 
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan potensial yang tinggi memiliki 
kecenderungan akan menghasilkan aliran kas yang tinggi dan kapitalisasi 
pasar yang tinggi sehingga memungkinkan perusahaan memiliki biaya modal 
yang rendah, oleh sebab itu, leverage memiliki hubungan negatif dengan 
tingkat aliran kas. 
2. Weighted average cost of capital (WACC) berdasarkan analisis data yang 
telah dilakukan sebelumnya menunjukan bahwa weighted average cost of 
capital (WACC) berpengaruh pada total debt to total asset dengan koefisien 
regresi negatif. Meskipun masih sedikit perhatian dari penelitian terdahulu. 
Namun Hasil ini sesuai dengan teori untuk menghipotesiskannya, dimana 
teori tersebut mengungkapkan bahwa jika perusahaan memutuskan untuk 
menggunakan untuk lebih banyak hutang, dengan demikian akan mengurangi 






















KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data yang telah dibahas dalam Bab IV maka 
penulis dapat mengambil beberapa kesimpulan bahwa secara statistik hasil 
penelitian ini menunjukan variasi variabel independen yang digunakan dalam 
model berupa aliran kas pada aktivitas pendanaan dan weighted average cost of 
capital (WACC) ini mampu menjelaskan variasi variabel dependen sebesar 
20,4%, dengan demikian sisanya sebesar 79,6% dapat dipengaruhi atau dijelaskan 
oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini. Masing-
masing variabel independen memiliki pengaruh terhadap total debt to total asset, 
dimana aliran kas pada aktivitas pendanaan berpengaruh dengan nilai koefisien 
negatif terhadap variabel dependen total debt to total asset. Perusahaan dengan 
tingkat pertumbuhan potensial yang tinggi memiliki kecenderungan akan 
menghasilkan aliran kas yang tinggi dan kapitalisasi pasar yang tinggi sehingga 
memungkinkan perusahaan untuk memiliki biaya modal yang rendah, oleh sebab 
itu, leverage memiliki hubungan negatif dengan tingkat aliran kas. Hal ini sesuai 
dengan keputusan pecking order theory. 
Weighted average cost of capital (WACC) memiliki pengaruh dengan 
nilai koefisien negatif terhadap variabel dependen berupa pendanaan yang tidak 
seimbang yang diukur melalui total debt to total asset. Jika perusahaan 
memutuskan untuk menggunakan untuk lebih banyak hutang, dengan demikian 
akan mengurangi weighted average cost of capital (WACC) (Brigham dan 
Houston, 2004:488). 
 
B. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang diharapkan dapat 
disempurnakan dalam penelitian selanjutnya sehingga menjadi lebih baik. 
Beberapa keterbatasan yang ada antara lain: 
1. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2. Penelitian ini hanya menggunakan empat tahun penelitian yaitu dari tahun 
2005 sampai dengan tahun 2008 dengan demikian hasil penelitian ini belum 
dapat digeneralisasikan untuk semua jenis industri yang ada dan belum dapat 
menjelaskan secara sempurna berkaitan dengan variabel-variabel yang 
mampu mempengaruhi pendanaan yang tidak seimbang. 
3. Data penelitian yang ada sangat bergantung pada Indonesia Capital Market 
Directory (ICMD) yang digunakan sebagai sumber pengumpulan data.    
4. Penelitian ini hanya meneliti variabel pengaruh pendanaan yang tidak 
seimbang yang diukur melalui total debt to total asset, sedangkan faktor yang 
mempengaruhi antara lain aliran kas pada aktivitas pendanaan yang tidak 
seimbang dan weighted average cost of capital(WACC). Dimana kemampuan 
variasi variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat 




Berdasarkan kesimpulan tersebut, maka perlu dilakukan penyempurnaan 
terhadap penelitian. Penyempurnaan yang disarankan penulis adalah sebagai 
berikut: 
1. Bagi Penelitian Selanjutnya 
Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan jenis perusahaan yang 
lain yang belum diteliti dengan periode penelitian yang lebih panjang 
sehingga hasilnya lebih dapat digeneralisir. Selain itu, nilai koefisien 
determinasi yang masih rendah dalam penelitian ini hendaknya dijadikan 
pertimbangan oleh penelitian berikutnya untuk memasukkan variabel yang 
secara teoritis bisa dimasukkan dalam model persamaan regresi yang ada. 
2. Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian ini secara statistik menunjukan bahwa aliran kas pada 
aktivitas pendanaan dan weighted average cost of capital (WACC) dapat 
digunakan sebagai variabel yang mempengaruhi pendanaan yang tidak 
seimbang yang diukur dengan total debt to total asset, dengan demikian dapat 
dijadikan pertimbangan perusahaan untuk menjadikan pendanaan 
perusahaannnya lebih seimbang. 
3. Bagi Investor 
Investor sebaiknya dapat mempertimbangkan beberapa variabel independen 
dalam penelitian ini agar dapat membantu memilih perusahaan yang benar-
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